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Eine entscheidende Weichen­
stellung für die Zukunft des 
Bankgeheimnisses in der 

Schweiz stellte die Ausdehnung der 
Amtshilfe gegenüber dem Ausland 
bei Steuerdelikten dar. Obwohl das 
Bankgeheimnis für viele unabhän­
gige Vermögensverwalter von zen­
traler Bedeutung für die Betreuung 
ausländischer Vermögen in der 
Schweiz ist, hatte die Übernahme 
des OECD­Standards bei der Amts­
hilfe in Steuersachen nur bedingt 
direkte Auswirkungen auf die un­
abhängige Vermö­
gensverwaltung.

Dies bestätigt eine 
im Sommer 2009 vom 
Institut für schweize­
risches Bankwesen 
der Universität Zü­
rich (ISB) in Zusam­
menarbeit mit dem 
Verband Schweizerischer Vermö­
gensverwalter (VSV) durchge­
führte Umfrage. Im Rahmen der 
Studie wurden 985 Betriebe per E­
Mail angeschrieben. Der Rücklauf 
betrug 33.7%.  

Vermögensabfluss bei 20%
Danach erlitten knapp 20% der 

befragten Unternehmen einen Ab­
fluss von Kundengeldern aufgrund 
der Konzessionen des Bundesrates 
beim Bankgeheimnis. Betragsmäs­
sig spielten diese Abflüsse jedoch 
nur eine untergeordnete Rolle im 
Vergleich zu den Mittelabflüssen 
infolge der übrigen Probleme in 
diesem Zeitraum oder aufgrund 
unternehmens­ und branchenspe­
zifischer Probleme. 

Für die Zukunft zeigt sich die 
Branche milde pessimistisch. Nur 
ein Drittel der befragten Unter­
nehmen erwartet einen zuneh­
menden Abfluss von Kundengel­
dern in den nächsten Jahren auf­
grund der Anpassungen im Be­
reich Bankgeheimnis.

Diese beschränkt negativen 
Folgen für die Branche sind wenig 
überraschend. Wie bereits aus 
früheren Untersuchungen hervor­
geht, rechnen die unabhängigen 
Vermögensverwalter schon seit 
Längerem mit einem Rückgang bei 
den ausländischen Kundenvermö­
gen und sind darum bestrebt, ihre 
Geschäftstätigkeiten zu diversifi­
zieren. 

Die entsprechenden Erwar­
tungen haben sich allerdings akzen­
tuiert. Insbesondere Kunden mit 
Domizil in der Europäischen Union 
(EU) – das derzeitige Hauptsegment 
der unabhängigen Vermögensver­
walter in der Schweiz – dürften in 
den nächsten Jahren weiter an Be­
deutung verlieren (siehe Grafik).  

Gemäss Umfrage rücken dage­
gen vermehrt institutionelle Kun­
den wie Pensionskassen, Stiftungen 
und wohltätige Organisationen, bei 
denen das Bankgeheimnis sekun­
där ist, in den Fokus der unabhän­
gigen Vermögensverwalter. Eine 
weitere Möglichkeit für unabhän­

gige Vermögensver­
walter, die Abhängig­
keit des Geschäfts­
gangs vom Schweizer 
Bankgeheimnis zu lo­
ckern, bietet der 
Transfer von verwal­
teten Vermögens­

werten ins Ausland. 
Dort unterliegen sie, 
auch bei Verwaltung 
durch einen unab­
hängigen Vermögens­
verwalter mit Sitz in 
der Schweiz, nicht 
primär der Schweizer 
Gesetzgebung und sind damit un­
abhängig vom Schweizer Bankge­
heimnis und seiner Entwicklung. 
Dieses mit der sogenannten «On­
shore­Strategie» der Schweizer 
Banken vergleichbare Geschäfts­
modell spielt auch in der unabhän­

gigen Vermögensverwaltung eine 
bedeutende Rolle.

Mehrheit in einem Drittland 
Bereits heute verwaltet knapp 

die Hälfte aller unabhängigen 
Vermögensverwalter Vermö­
genswerte, welche zumindest 
zum Teil bei ausländischen 
Banken deponiert sind. Der 

Anteil der im Ausland verwal­
teten Vermögen an den gesamt­

en Vermögenswerten beträgt 
durchschnittlich 23%, wobei für 
diese Vermögen über die nächsten 
Jahre ein zunehmendes Wachs­
tum erwartet wird (siehe Grafik).

Auffallend ist, dass die Mehrheit 
der im Ausland deponierten Ver­
mögen nicht etwa im Heimatland 
des Kunden, sondern in einem 
Drittland deponiert sind. Es drängt 
sich die Vermutung auf, dass auch 
der internationale Wettbewerb un­
ter anderem  durch sogenannte Off­

shore­Zentren wie et­
wa Singapur  zu dieser 
Entwicklung beigetra­
gen hat.

Die unabhängige 
Vermögensverwal­
tung wird sich nur 
schwer den Entwick­
lungen auf dem 

Schweizer Finanzplatz entziehen 
können. Insbesondere die immer 
noch sehr hohen Bestände an aus­
ländischen Kundenvermögen ber­
gen hinsichtlich der Entwick­
lungen betreffend das Bankge­
heimnis für viele Unternehmen 
ein erhebliches Risiko. 

Gestärkt aus Krisen 
Die Branche der unabhängigen 

Vermögensverwalter, bestehend 
aus zahlreichen Klein­ und Kleinst­
betrieben, dürfte aber über die nö­
tige Flexibilität verfügen, um auf 
zukünftige Herausforderungen 
passend zu reagieren. In der Ver­
gangenheit ging das Geschäftsmo­
dell der unabhängigen Vermögens­
verwalter stets gestärkt aus Krisen 
und den daraus folgenden Restruk­
turierungsprozessen bei den Ban­
ken hervor. Gerade in schwierigen 
Zeiten gewinnt eine unabhängige 
Beratung sowie eine tiefe Vertrau­
ensbasis zum Kunden in der Ver­
mögensverwaltung an Bedeutung.

Stefano Gagliardi, Prof. Dr. urs Birchler, insti-

tut für Schweizerisches Bankwesen (iSB), 

universität Zürich. 

persönliche Beratung 
Die unabhängigen  
Vermögensverwalter sind 
die klaren gewinner der  
aktuellen Umwälzungen.  
ihre Kunden suchen  
Kontinuität und loyalität.
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Zwei Pole bestimmen das durch­
aus wettbewerbsintensive Vermö­
gensverwaltungsgeschäft: Auf der 
einen Seite die Grossbanken, auf 
der anderen die unabhängigen 
Vermögensverwalter. Die Gross­
banken nutzen ihre finanzielle Po­
tenz, um intensiv Markenbildung 
zu betreiben. Sie sind «Brands» 
mit einer weltweiten Wahrneh­
mung.

Die Vermögensverwalter leben 
dagegen von ihren persönlichen 
Beziehungen. Sie leben aber eben­
so für ihre Beziehungen. Für sie ist 
der zufriedene Kunde die einzige 
Gewähr für einen treuen Kunden, 
mithin für eine wechselseitige Lo­
yalität von Kunden und Vermö­
gensverwalter. Im Vertrauen auf die 
Anziehungskraft der Marke neigt 

die Welt der globalen «Brands» da­
gegen dazu, der Loyalität eine an­
dere Bedeutung zuzumessen. Für 
den Vermögensverwalter dagegen 
ist die Loyalität zum Kunden obers­
te Maxime – und nicht blindes Ver­
trauen in einen Brand.

Keine gefährlichen Anreize
Aber ein Personal ohne beson­

deres Treueverhältnis zum Kunden 
unterhält auch andere Beziehungen 
zu ihnen. Da sind die Kunden letzt­
lich nur noch dazu da, die Umsatz­
vorgaben zu erreichen. Mit dem Ef­
fekt, dass sich im Laufe der letzten 
zehn Jahre Vermögensbesitzer häu­
fig hilfesuchend an Dritte wandten, 
weil sie ihre Depotauszüge nicht 
mehr verstanden. Die Massierung 
exotischer «Produkte», die sich in 
kritischen Zeiten keineswegs als 
krisenresistent entpuppten, war der 
Erhaltung vertrauensvoller Bezie­
hungen zur Hausbank keineswegs 
förderlich. Warum die Kundenbera­
ter die Depots stark mit künstlichen 
Produkten abfüllen, ist nicht weiter 
schwer zu erraten. Um ihre Ertrags­
vorgaben für ihre Boni zu erreichen, 
haben sie in der Praxis keine andere 
Wahl. Insofern stellt sich zumindest 
am Rande auch die Frage, inwie­
weit sich im Vermögensverwal­

tungsgeschäft umsatz­ und mar­
genabhängige Lohnkomponenten 
mit dem langfristigen Geschäftsin­
teresse vereinbaren lassen. 

Die Kundenbeziehungen der 
unabhängigen Vermögensverwal­
ter sind dagegen frei von Interes­
senkonflikten und Standortfragen. 
Anders als die Bankangestellten 
arbeiten sie ohne festgelegte Er­
tragsziele. Anders auch als die 

Banken sind sie absolut beweglich 
bei der Wahl der Depotstelle. Und 
zwar weltweit. 

Tendenziell übernimmt der un­
abhängige Vermögensverwalter 
heute immer mehr die Rolle des 
klassischen Privatbankiers. Mass­
gebend für die Wertschätzung sind 
seine Loyalität, seine Diskretion 
und die Performance des anver­
trauten Vermögens. Wobei im 

Zweifelsfall der Vermögenserhalt 
wichtiger ist als das Vermögens­
wachstum. 

In diesem Sinne dient der Ver­
mögensverwalter seinen Kunden 
mit Rat, begleitet ihn durch alle Le­
bensphasen und handelt in konse­
quenter Wahrung seiner Interes­
sen. Es ist eine kontinuierliche und 
gleichzeitig eine sehr persönliche 
Verbindung. Auch darin unter­
scheidet sich der unabhängige 
Vermögensverwalter vom Kun­
denberater in einer Grossbank. Es 
gibt keine Personalfluktuation. 
Man kennt sich. Man muss nicht 
nach ein paar Jahren wieder neu 
erklären, was man eigentlich will. 
Man muss sich auch nicht (mehr) 
darauf einstellen, dass sich mit je­
dem neuen Gesicht der Erfah­
rungsschatz verringert. 

Marketing bringt nicht viel
Beim unabhängigen Vermö­

gensverwalter spricht vielmehr der 
gestandene Unternehmer zu 
einem gestandenen Unternehmer. 
Es ist eine Beziehung auf Augen­
höhe. Da tauscht man sich ganz 
anders aus. Das reicht von der all­
gemeinen Lagebeurteilung über 
die Einschätzung der Gegenwart 
bis hin zu den Aussichten für die 

Zukunft im Allgemeinen und das 
Geschäft im Besonderen. 

Die Gefahr, dass ein Pro­
duktspezialist herbeizitiert werden 
muss, um obskure Depotposi­
tionen zu erklären, besteht nicht. 
Diese vertrauensvolle Beziehung 
gibt dem Kunden oder auch der 
Kundin die beste Gewissheit, dass 
bei jeder Änderung der Lebens­
umstände – wie einschneidend 
und schwerwiegend sie auch sein 
mögen – jemand da ist, der nicht 
nur in finanziellen Belangen hilf­
reich zur Seite steht. 

Der Vorteil der Vermögensver­
walter sind die intensiven Bezie­
hungen zum Kunden. Sie begren­
zen aber auch seine Reichweite. 
Ausserhalb seines gesellschaft­
lichen und geschäftlichen Um­
feldes erreicht er nie den Bekannt­
heitsgrad einer Grossbank. Gera­
de, weil das persönliche Vertrauen 
und eine eiserne Diskretion jedoch 
die Grundlage aller Kundenbezie­
hungen ist, hilft eine Marketing­
kampagne nur sehr begrenzt wei­
ter. Es bleibt immer ein Personen­
geschäft. Und die Loyalität beweist 
sich erst mit der Zeit.

thomas fedier, Partner und Ceo der  

Vt Wealth Management, Zürich.

Loyalität zu den Kunden ist zentral für den Erfolg 

Die Schweiz als Hort  
für ausländische  

Gelder ist unter  
Beschuss: Dies spü-

ren auch die  
unabhängigen  

Vermögens-
verwalter. 

Durchschnittliche Kundenstruktur nach Depotbanken  
 Ausland onshore  Ausland offshore  inland (in %)

Durchschnittliche Kundenstruktur nach Domizil  
 eU  übriges Ausland  inland (in %)
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Es wird mit 
einem Rückgang 

der Vermögen 
aus dem Ausland 

gerechnet. 

Institutionelle 
Kunden rücken 

vermehrt in den 
Fokus der  

Unternehmen. 

urs Birchler, Bankenprofessor  
an der universität Zürich. 
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«Ausland Offshore» = Anteil bei einer ausländischen Depotbank mit anderem Domizil wie der Kunde, 
«Ausland Onshore» =  Anteil bei einer ausländischen Depotbank mit selbem Domizil wie der Kunde.	 2009	 2012	(Schätzung)
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unaBhängige VermögensVerwalter

Die Branche in der 
schweiz im Überblick 

Viele Kleinstbetriebe Bei etwa 
jedem zweiten unabhängigen 
Vermögensverwalter handelt es 
sich um einen ein- oder Zwei-
mannbetrieb. insgesamt sind in 
der Branche etwa 9600 Mitar-
beitende beschäftigt. Die ver-
walteten Vermögen betragen 
 etwa 650 Mrd fr. 

Dreiecksbeziehung Der unab-
hängige Vermögensverwalter ist 
ein intermediär zwischen der 
Bank und der vermögenden 
Kundschaft. Der Vermögensver-
walter berät und betreut die 

Kunden. Die Kunden bevoll-
mächtigen ihn gegenüber der 
Bank als Vertreter. Die Bank 
führt die Kundendepots und 
übernimmt die ausführung der 
Kundenaufträge.  

selbstregulierung Diverse Ver-
bände haben Standesregeln aus-
gearbeitet. Die aufsichtsbehör-
de finma hat im Januar 2009 
Mindeststandards für die Selbst-
regulierung erlassen. Sie betref-
fen vor allem treue-, Sorgfalts- 
und informationspflichten. im 
april 2009 wurden dann auch 
die ersten Regelwerke der Ver-
bände zur Selbstregulierung als 
Mindeststandards anerkannt. 

Welche Rolle das Bankgeheimnis spielt
VermögensVerwalter Der Druck aus dem Ausland auf das Schweizer Bankgeheimnis trifft auch die unabhängigen Vermögensverwalter.  
Besonders die in der westschweiz und im tessin ansässigen Unternehmen verwalten viele Vermögen von Kunden mit Domizil im Ausland. 


